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証取法開示規制の動向
松尾圭正
I まえがき
わが国におけるディスクロージャー制度は，商法上の「株式会社の貸借対
照表，損益計算書，営業報告書及び附属明細書に関する規則（商法計算書類
規則）」と証券取引法上の「財務諸表等の用語， 様式及び作成方法に関する
規則（財務諸表等規則）」によって規制されている。前者は経営者の受託責
任遂行状況を株主に報告することを目的としており，後者は投資情報の開示
を目的としている。
大蔵省が咋年11月に設置した「ディスクロージャー制度研究会」の勧告に
もとづいて改正されようとしているのは，後者の証券取引法上の開示規定で
ある。証取法開示規定に改正の機運を盛り上げた要因として，欧米とりわけ
米国証券取引委員会 (Securitiesand Exchange Commission, SEC) の動向が
(1) 
あげられている。わが国証券取引法が， 発行市場と流通市場の 2つの開示
(1) 証券取引法開示規定の近年の動向を扱った論文として，次のものがある。
神崎克郎「デイスクロージャー制度を展望する」企業会計 38巻6号 (1986
年） 6月号
座談会「デイスクロージャー制度の現状と展望（上）（中）（下）」商事法務
1083号， 1084号， 1086号
兼田克幸「企業内容開示制度の見直しについてーデイスクロージャー制度研
究会の審議経過と主内容」旬刊経理情報458号
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規定から成っているのは周知の通りである。この制度は昭和23年に，米国の
1933年証券法と1934年証券取引法をモデルとして導入されたものである。米
国のこの開示制度は， 1982年に大幅に改正された。
本稿の目的は，証取法開示規定における近年の動向を， SECが1982年に
行った改正と関連させて検討し，問題点を指摘することにある。その際，ま
ず，開示の視点を定めておく必要があるので，その検討から始めることにし
よう。
]I 開示の視点
1. 基準設定者の役割
企業が開示する財務情報に係わる主要な関係者として，投資家，債権者，
財務分析家をはじめとする投資アドバイザー，経営者，監査人および開示基
(2) 
準設定者を挙げうる。これらの関係者の中で情報を提供するのは，言うまで
もなく，経営者である。経営者が財務情報を提供する主たる目的は次の 2つ
である。
（イ）証券の報酬と危険に関する投資家の信念に影響を与えることによっ
て，ョリ望ましい投資機会を形成し，企業の生産・販売活動のための資
金を調達するのに有利な市場環境を創出すること。
（口）出資者との成果配分ーしたがって危険分担ー契約にもとづく受託責任
の遂行状況を，当該出資者に報告すること。
これらの目的のために， 経営者が行う企業内容に関する財務情報の開示
は，情報作成者である経営者自体の行動を自己規制するのはもとより，証券
価格形成を通じて経済全般にまで影響を及ぼす。とりわけ重要な影響は，企
伊藤邦雄「日本的デイスクロージャーを求めて」 監査役 219号 (1986年6
月25日号）
(2) 企業が開示する財務情報に関心を寄せる者として，このほか，従業員，労働
組合．徴税当局，一般大衆がある。
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(3) 
業財務情報の開示に係わる関係者間の情報較差に及ぼす影響である。
企業内容財務開示が及ぼすこのような影響は，必然的に，開示規制のあり
方をめぐる議論を誘発する。ベンストンが当時SECコミッショナーであっ
たソマーと，自主開示 (voluntarydisclosure) か強制開示 (mandatory
(4) 
disclosuse) かをめぐって展開した誌上論争はあまりにも有名である。結
局，ソマーは競争上の不利益や比較可能性の欠如を指摘して，自主開示を拒
否したが， 1982年開示制度の改正へと発展したSEC開示規制の再検討が本
格的に開始されたのはこのころで，その検討結果が統合開示制度の導入とし
(5) 
て結実した。
今回の証券取引法開示規制の見直しは，このような SECの動向に影響さ
れている。 SECが改正の結果として採り入れた三層登録届出書制度にもと
づく開示簡素化は，証取法開示規制の見直しに影響を与えている要因の 1つ
である。
ところで，冒頭で指摘したように，証券取引法は投資情報の開示を目的と
している。投資とは将来のキャッシュ・フローに対する請求権をもたらす証
(3) これらの点については， WilliamH. Beaver, Financial Reporting : An 
Accounting Revolution, Prentice-Hall, 1981を参考のこと。
(4) A. A. Sommer, Jr., The other side, Financial Executive, May 1974 
George J. Benston, Required Disclosure and the Stock Market : An 
Evaluation of the Securities Exchange Act of 1934, American Economic 
Review, March 1973 
, Evaluation of the Securities Exchange Act of 1934, Finan-
cial Executive, May 1974 
, Comments on'The other side', Financial Executive, May 
1974 
(5) ソマーがベンストンと誌上論争を展開したのは1974年であるが．その2年後
の1976年初頭に， 1982年SEC開示規定の改正に契機を与えた1/マーを委員長
とする企業開示諮問委員会がSECによって結成されている (TheAdvisory 
Committee on Corporate Disclosure, Report of the Advisory Committee 
on Corporate Disclosure to the Securities and Exchange Commission 
(Sommer Report), U. S. Government Printing Office, 1977, D 3-4) 
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券を入手するのとは引き換えに，現在の消費を差し控えることを意味するか
ら， そこには富を現在の消費と投資に分配する意思決定， ならびにその後
に，投資のために留保された資金を利用可能な証券に分配する意思決定を伴
(6) 
ぅ。投資家はこの意思決定を経営者が彼等に提供する財務情報にもとづいて
行う。もし投資家と経営者の利害が一致していて，投資家が経営者の行動と
その行動が依拠する環境条件を完全に知りえて， しかも経営者の行動が，投
資家と経営者の双方の利益を最大限満たしうるならば，そこには両者の利害
の衝突は起こりえない。しかしながら， このような状況は実際には存在しな
ぃ。一般に，情報が経営者に偏在しているうえに，投資家は経営者の行動を
観察できないのが常である。したがって，投資家と経営者の利害は対立する
のが常態であるといえる。
しかも，投資家グループの間でも利害の対立がないわけではない。彼等の
間で投資に関する専門知識に差異があるだけではない。財務分析家等のアド
バイスを受ける場合と受けない場合，投資仲介業者に投資行為そのものを委
(7) 
託する場合と委託しない場合等，彼等の間でも異質である。
投資行動をめぐる利害に関する上記の分析は，開示視点の多様性を物語っ
ている。そこには，経営者の視点もあれば，投資家の視点もあり，更に，投
資家によっても視点を異にする。しかしながら，他方では，本節冒頭で示し
た開示関係者のうち，基準設定者を除けば，開示の視点は，投資家の視点と
経営者の視点に 2分されうることも，この分析は説明している。
情報開示をめぐるコンフリクトの発生に際し，常に問われるのが開示基準
(6) Beaver, op. cit., p. 189を参照
(7) 投資意思決定の多様性については次の文献を参照のこと。
William H. Beaver and Joel S. Demski, The Nature of Financial 
Accounting Objectives : A Summary and Synthesis, Supplement to 
Volume 12 of the Journal of Acco叩血gResearch, pp. 177-174 
Beaver, op. cit., pp. 9-11 
James C. Gaa, User Primacy in Corporate Financial Reporting : A 
Social Contract Approach, Acco匹血gReview, July 1986, pp. 435-454 
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設定者の役割である。利害関係者は， ロビング活動を通じて， できるだけ
自己に有利な結果を導き出すように，設定者に働きかける。このような活動
に対して，基準設定者は政策的配慮を加えてはならず，中立的でなければな
らない， との主張は当然なされる。開示の影響は当事者間に限定されるので
はなく，経済全般にまで及ぶことを想起すれば，開示基準設定者の中立的態
度とは何かが，改めて問われなければならないであろう。開示基準設定者は
上記のような利害の対立を前提として，開示基準の変更がもたらす経済的影
(8) 
響を調査すること，すなわち情報開示のコスト・ベネフィット分析にもとづ
き，社会的厚生の最大化を目的として，資源の最適配分の実現を可能ならし
める必要がある。これこそが基準設定者の視点であり，役割であろう。
2. 開示コスト
開示の視点を定めるに際し，検討しておかねばならないのが，情報開示の
コストである。というのは，情報開示に伴うコストは，情報提供者，利用者
および開示基準設定者に係わり，延いては，資源の最適配分に関係するから
である。すなわち，情報利用にはコスト負担を伴うのが通常なのに，情報は
一度公開されると公共財的側面をもちやすいところから，対価を支払うこと
なく，便益を享受したり，また内部情報の利用によって，早期に利益を得る
場合があるのである。これらは所得配分の不公正を生ぜしめる原因となり，
したがって資源の最適配分を損なう原因となりやすいのである。
(9) 
開示コストは開示要素と深く係わり合っているので， 開示要素の規定か
(8) 基準変更の経済的影響については， FASBの調査報告書 EconomicConse-
quences of Financial Accounting Standards, Selected Papers, July 
1978, 特に，この報告書に収録されている GeorgeJ. Benston and Melvin 
A. Kransney, The Economic Consequences of Financial Accounting 
Statementsを参照のこと。
(9) 開示の要素については，伊藤邦雄助教授によるデイスクロージャーの4つの
基本要素の説明を参照のこと（座談会「デイスクロージャー制度の問題点と展
望」 企業会計 38巻2号 (1986年2月号） 48-49頁）。
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らはじめよう。情報開示は（イ）開示の目的，（口）開示される情報の質，
（ハ）情報の量，（二）開示の時期，（ホ）開示の方法および（へ）開示され
る情報の利用者の 6つの要素から成り立っている。
これらの開示要素は相互に関連している。特に，開示目的は他の開示要素
を規定する。開示目的として，投資情報開示目的と受託責任報告目的がある
ことは既述の通りである。いずれの目的のために情報が開示されるかによっ
(10) 
て，（口）以下の開示要素に差異が生ずる。（口）は客観的に検証可能な歴史
的事実に関する「硬い情報 (hardinformation)」なのか，それとも意見，
予測，分析その他の主観的評価に関する「軟らかい情報(softinformation)」
なのかの問題であり， （ハ）は開示される情報の量ないしはその情報に含ま
れる経済事象の範囲の問題である。 （二）は対象とする経済事象の発生時点
との関係で，いかに時宜に適した開示が行われるかの問題であり， （ホ）は
株主に交付される目論見書のように直接開示方式なのか，閲覧あるいは写し
の交付のように間接開示方式なのかの問題， 要するに開示媒体の問題であ
る。最後に， （へ）は利用者のレベルおよび現在の利用者なのか潜在的利用
者なのかの問題である。
もし投資意思決定に有用な情報を開示するのであれば，できるだけ多くの
情報が，それも「硬い情報」よりも「軟らかい情報」がタイムリ;....に開示さ
れることが求められるであろうし，受託責任の遂行状況を報告するのであれ
ば，むしろ「硬い情報」が尊重されるであろう。その結果，監査の程度や情
報の量等により，開示コストに差が生ずるであろう。
しばしば，情報開示は早ければ早いほど，多ければ多いほど良いと言われ
る。開示コストを無視すれば，信頼性が高くて有用な理解しやすい情報が，
大量に，タイムリーに，直接開示されるのが理想的であろう。しかし，その
(10) 開示される情報に期待される役割のこのような相違については，次の文献を
参照のこと。
井尻雄士「会計測定の理論」東洋経済新報社（昭和51年） 70-73頁
斉藤静樹「利益情報の意味」会計 129巻6号 15-29頁
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ような開示状況はありえない。有用性と信頼性はしばしばトレード・オフの
関係にあるし，理解可能性や最適情報量は，利用者によって異なる。まして
や，開示コストを考慮に入れるならば，情報作成者にとっても，利用者にと
っても， そのうえ開示基準設定者にとっても， そのような「理想的開示状
況」はベネフィットに比べて，最もコストの高くつく開示となるかもしれな
い。
そもそも，開示コストとはどのような費用を指しているのか，この点が明
らかにされなければならない。そこで次に，開示コストの検討に入ろう。開
示コストには， 開示する情報を作成するのに要する費用ー以下「情報作成
費」という一，提供される情報を利用するのに要する費用ー以下「情報利用
費」という一，および情報の開示を規制するのに要する費用ー以下「開示規
制費」というーがある。
情報作成費には情報提供費，資金費用および訴訟費用があり，情報提供費
には，更に，直接費と間接費がある。情報提供直接費には資料を収集・処理
(11) 
・監査して，情報として配賦するための費用が含まれる。情報提供間接費の
典型は競争上の不利益である。競争上の不利益が生まれるのは次の場合であ
(12) 
る。 （イ）既存の競争上の有利さの全部もしくは一部が情報提供会社から剥
奪される場合， （口）競争上の利点を他に与える場合，および（ハ）競争相
手と比べて，情報提供会社が負担する費用が不当に多額にのぼる結果を導く
場合である。資金費用とは事業活動資金を外部から調達するに際して要する
費用であり，訴訟費用とは不十分な開示によって惹き起こされる恐れのある
訴訟に伴う費用である。
次に，情報利用費とは開示された情報を分析し，解釈するのに要する費用
であり，開示規制費とは開示規定の制定，施行ならびに規定に関する訴訟に
(11) F ASB, Statement of Financial Accounting Concepts No. 2, Qualitative 
Characteristics of Accounting Information, FASB, 1980, para. 137 
(12) R. K. Mautz and William G. May, Financial Disclosure in a Com-
petitive Economy, Financial Executive Research Foundation, 1978, p. 75 
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係わる費用をいう。
開示費用に関する上記の分類は，情報開示に際して，提供者，利用者およ
び規制者の各々が，開示費用を負担せねばならないことを示唆している。し
かも，負担額は個々別々に他の開示関係者の費用とは独立して定まるのでは
なく，想定される利用者の専門知識に関する水準，ならびに彼の情報要求に
よって変わる。投資分析に関する高度の専門教育を受けた経験十分な投資家
に向けて情報を開示する場合には，分析に適した高度な内容の詳細な情報を
大量に開示するように要求されるであろう。その際，利用者はそれ相当の費
用を負担せねばならないことは，いうまでない。他方，一般投資家向けの情
報開示に際しては，そのような内容の高度な，詳細かつ大量の情報は彼等に
過重負担を課し，不必要かつ不適切である。それ故，かかる情報は彼等にと
っては，情報ではなく，騒音 (noise)となろっ。
ps) 
したがって， このことは開示基準設定者にとって，利用者のレベルの特定
化が開示基準の設定に重要であることを意味している。
開示の視点に関する上記の論述を基礎にして，証取法開示規定の見直しの
方向に検討を加えることにしよう。その際，まず，今回の証取法の動向に，
少なからず影響を及ぼしていると言われる SEC統合開示制度の概要に言及
p4) 
しておこっ。
(13) 情報騒音については，バーンベルクの所説を参照のこと (Jacob G. Birn・ 
berg, Human Information Processsing and Financial Disclosure, in 
Corporate Financial Reporting : The Benefits and Problems of Disc-
losure, edited by D. R. Carmichael and Makela, AICP A, 1976) 
(14) SEC統合開示制度の詳細については，次の拙稿を参照のこと。
rs EC開示規制の統合化ー開示負担軽減政策を中心として一」 関西大学
商学論集 29巻6号
「経営者による企業実態の討議と分析ーSECの開示改善策を中心として
」ー 関西大学商学論集 30巻2号
「財務開示をめぐるコンフリクトとその改善策ーSECの対応を中心として
」ー 会計 129巻3号
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][ SEC統合開示制度の概要
SEC開示規定は，大きく 2つの方向を目指している。 1つは開示コスト
の負担の軽減であり，他の 1 つは投資意思決定のための開示情報の充実•改
善である。
1. 開示負担の軽減
SECは1933年証券法と1934年証券取引法により開示を規制し， 1933年法
は証券発行時の開示を規制して， 1934年法は証券流通段階の開示を規制して
いるのは周知のとおりである。
改正前規則では， 2つの意味で重複開示が義務づけられていた。 1つは33
年法発行開示と34年法継続開示との重複開示であり，他の1つはSEC宛年
次報告書と株主宛年次報告書との重複開示である。
前者は33年法が34年法にもとづく継続開示の状況を考慮に入れることなく
独自に規定されていたために， 34年法にもとづく発行会社情報の開示状況に
かかわりなく，証券の募集・売出時には発行会社に関する財務情報を， 33年
法により改めて目論見書 (prospectus)で開示せねばならなかったことによ
るものである（旧様式S-7)。後者は34年法の適用をうける継続開示会社
が，レギュレーションs-xに準拠して作成されたSEC宛年次報告書のほ
かに，株主総会を招集する時には，規則14a-3にしたがい，委任状説明書
(proxy statement) とともに， もしくはそれに先立ち，一般に是認された
会計原則 (GeneralAccepted Accounting Principles, GAAP)に準拠して作成
された株主宛年次報告書を株主に送付せねばならなかったことによるもので
ある。
SECは重複開示問題を解消するために，前者については33年法・34年法
両法の開示制度の統合を図り，後者については統合された開示制度の中核的
機構として，‘‘統一財務開示群 (UniformFinancial Disclosure Package) "方式
を採用した。
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(1)三層登録届出書制度
33年法と34年法の開示制度を統合することによって開示の簡素化を図るた
めに， SECが取り入れた方式が三層登録届出書制度である。ソマーを委員
長とする企業開示諮問委員会の勧告を全面的に受け入れ，証券発行会社を 3
段階に区分した方式がそれである。この方式にしたがって， 33年法にもとづ
く登録届出書様式S-1使用会社，同様式S-2使用会社，およびS-3使
(15) 
用会社に登録会社を区分した。
33年法と34年法との重複開示が最も改善された登録届出書様式がS-3で
あり，以下S-2, S-1の順である。この順序は情報の流通度を基にして
いる。すなわち，登録会社の中で，当該会社に関する情報が34年法にもとづ
き最も十分に市場に提供されており，発行済証券の価格にその情報が織り込
み済みの会社が様式S-3使用会社である。それに対して，様式S-1使用
会社は，当該会社に関する情報が市場に十分には流通しておらない会社であ
る。したがって，様式S-3を使用できる会社が証券を追加発行する場合に
は，その会社に関する情報は， 1934年法にもとづき，すでに定期的に開示さ
れており，それ故，証券価格にも反映されているので，そのような情報を19
33年法にもとづく証券発行に関する情報として，登録届出書に改めて開示す
(16) 
る必要はない。ここに， 33年法と34年法の開示制度の統合が図られ，開示負
担の大幅な軽減が達成されることになる。
そこで問題は， 3つの登録届出書様式の使用資格である。使用資格には，
登録者要件(RegistrantRequirements)と取引要件(TransactionRequirements) 
がある。最も簡素化された登録届出書様式である S-3を使用できるために
は，これら両要件が満たされておらなければならない。登録者要件を満たし
てはいるが，取引要件を満たしていない登録者は様式S-2を使用し，いず
(15) SEC Release No. 33-6283, "Adoption of Integrated Disclosure Sys・ 
tem", SEC Docket, Vol. 24 No. 16. March 26, 1982, pp. 1266-1395 
(16) このことは， 1982年統合開示制度が効率的市場理論に依拠していることを意
味している (Ibid.,pp. 1266, 1267)。
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れの要件も満たしてなければ，様式S-1を使用することになる。通常の登
録者が様式S-1を使用することになるのは，登録者要件のうち， 34年法に
よる継続開示の義務に3年間以上服しておらず，そのうえ同法により要求さ
れている情報を過去1年間クイムリーにディスクローズしていない場合であ
る。一言でいえば，当該登録者に関する公に利用可能な情報が，十分に流通
していない登録者は様式S-1を使用することになる。
他方，登録者に関する情報が十分に流通している場合，その登録者は様式
S-3を使用できるが，そのためには，登録者要件のほかに，取引要件を満
たす必要がある。したがって，取引要件は，当然のことながら，情報の流通
度を評価する基準でなければならない。 SECがその基準として採用したの
は浮動株数と取引高である。浮動株基準とは，登録会社と関係を有しない者
によって所有されている議決権株式の市場価格総額が1億5,000万ドル以上
であることを要求する基準であり，取引高基準とは，上記と同趣旨の議決権
株式市場価格総額が1億ドル以上の場合に，そのほかに，年間取引量300万
(17) 
株以上という条件を付加した基準である。
SECが特に重視しているのは， 浮動株基準である。その理由は， ニュ
ーヨーク証券取引所 (NewYork Stock Exchange), アメリカン証券取引
所 (AmericanStock Exchange), および全国証券業協会相場情報システム
(National Association of Securities Dealers Automated Quotation System)が，
証券の市場流通度を測定するのに， 浮動株を適格基準として用いているこ
と，市場情報を総合化し，その調査研究の成果を投資意思決定に直接使うこ
とにより，証券市場価格に影響を及ぼす能力をもつ機関投資家が，市場研究
に際して，最も優れた基準として採用するのが浮動株であること等，市場
(17) SEC Release No. 33-6383, op. cit., pp. 1389, 1394-1395. 
SEC Release No. 33-6331, "Proposal of Comprehensive Revision of 
System for Registration of Securities'Offerings", SEC Docket, Vol. 23 
No. 5, August 18, 1981, pp. 291-296. 
根岸哲「米国証券開示規制の統一化ー登録届出書および限定募集の登録免除
に関する1981年規則改正案ー 」 証券研究 第65巻参照
証取法開示規制の動向 (633) 499 
への情報流通ならびにそれに伴う投資対象として分析評価される度合との間
に強い相関関係が存在するのが，浮動株式総額と考えられたことによってい
鍔
継続開示の状況に応じて， 33年法財務開示と34年法財務開示を統合するこ
とに関する以上の論述は，必然的に， 34年法財務開示の内容， とりわけ，そ
の中心である様式10-Kへと注意を向けさせることになる。このことは， と
りもなおさず，統合開示制度の中核的機構としての統一財務開示群に，議論
の焦点を移すことを意味している。
(2)統一財務開示群
様式10-Kは，株主宛年次報告書との統合をとおして， SECにおける統
合開示制度の中核として位置づけられる開示機構である。しかしながら，株
主宛年次報告書は総会において議決に関する意思決定に利用されるに対し
て，様式10-Kは機関投資家，専門財務分析家および教育のある経験豊かな
個人投資家による経済意思決定に利用されるという使途の違いがあるため，
両者の統合には，おのずと，一定の限界が存せざるをえない。結局，様式10
-Kを構成する 4つの部のうち，株主宛年次報告書と共通する部分は，第I
部と第I部である。この共通部分については，委任状規則にしたがって SE
Cに提供される株主宛年次報告書から，関連参照個所指示方式による組み入
(19) 
れ (incorporationby reference)が可能である。
中核的開示機構としての様式10-Kの中でも， その中心となるのが第I
部， とりわけ，主要財務データ，経営者による討議と分析，および財務諸表
(18) SEC Release No. 33-6331, ibid., p. 293. 
浮動株式総額以外に，利益，既発行株式総額，株主数，マーケット・メーカ
ーの数，資産規模，および収益も取引要件として適当かどうかが検討されたけ
れども，それらは市場における情報流通の程度と関係がないか，または，統計
的に浮動株式総額と相関関係があるために取引要件として重複するか，のいづ
れかの理由により，不適当とされた (Ibid.,p. 293)。
(19) SEC Release No. 33-6231,'・Integration of Securities Acts Disclosure 
Systems", September 2, 1980, SEC Docket, Vol. 20 No. 17, pp. 1061, 1065. 
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を主構成要素とする財務情報である。それらは，開示費用負担の軽減と並ん
で， SEC統合開示制度の狙いである開示改善・充実を実現するための主要
(20) 
項目であり，統一財務開示群とも称されている。
主要財務デークは，従来の経営成績要約表を削除し，それに替えて設置さ
れた項目である。そこでは純売上高もしくは営業収益，継続的営業活動によ
る利益，継続的営業活動による一株当たり利益，資産総額，長期債務および
償還優先株，および1株当たり現金配当に関する過去5年間にわたる情報が
比較形式で示される必要がある。さらに， FASBの FA S (Statement of 
Financial Accounting Standard) 33号により， インフレ情報を提供するよう
に求められている会社については，かかる情報をも主要財務データとして開
示することを奨励している。
経営者による討議と分析については，次項の開示内容の充実の個所で論述
する。
財務諸表については，従来， SEC提出用財務諸表に要求される期間が登
録様式や報告様式によって相違していたのを，登録様式であろうと，報告様
式であろうと，損益計算書と財政状態変動表については 3年間のものを，貸
借対照表については 2年間のものを提出するように統一し，さらに株主宛年
次報告書に含まれる財務諸表に対しても，レギュレーションs-xに準拠す
ることを義務づけることによって (Rule14a・3), 1933年法と1934年法の統合
を促進している。
2. 開示内容の充実
SECが経営者による討議と分析を開示内容充実の柱として位置付けてい
ると解釈しうるのは，企業内容に最も精通している経営者に財務諸表の背後
にある要因を説明させることを通じて，投資情報として非常に重要な予測情
(20) SEC Release No. 33-6234, "Uniform Instructions as to Financial Sta-
tements Regulation S-X", September 2, 1980, SEC Docket, Vol. 20 No. 
17, p. 1160. 
証取法開示規制の動向 (635) 501 
報とキャッシュ・フロー情報を開示させようとしている点にある。
(1)予測情報の開示
経営者による討議と分析が義務づけられる項目は，流動性，資金源泉，ぉ
よび経営成績である。これらの項目の討議と分析に関する開示を規定するに
際し，終始一貫して，将来の営業活動に影響を及ぼすと考えられる事象とそ
うではない事象を区別して開示することによって，将来の経営成績および財
政状態の指標となるのを妨げる既知の重要な事象や不確実性に特に焦点を当
てることを義務づけていること，および従来まで禁じてきた将来志向情報の
開示を義務としてではないけれども奨励している点に， SEC改正開示規定
における予測情報重視の意向を読み取ることができる。
従来， SECは予測情報の開示を禁止してきたが，情報仲介職が発達した
状況のもとでは，彼等の予測情報開示要求を無視するわけにもゆかなくなっ
た。そこで， SECは1982年に採択した統合開示制度において，業績予測情
報を財政状態および経営成績に関する経営者による討議と分析の項で，自主
的に開示することを承認した。その際， SECは，予測値の根拠の合理性と
(21) 
予測値の開示の誠実性を予測情報開示の基本的要件とした。その要件は，次
の事項を満たすことにより充足される。
（イ）予測の背後にある仮定を開示すること。
（口）将来の企業業績に関する経営者の評価を，投資家が不当に確実視する
ことがないように注意を促すこと。
（ハ）予測•実績差異分析は， 最も重要なリスクおよび利益に敏感な領域
が，いずれの事業活動であるかを明らかにしうるであろうから，予測・
実績差異に関するその後の分析を容易にするように開示すること。
（二）開示済予測の合理的根拠が喪失した場合には，経営者が好むと好まざ
るとにかかわらず，判明した事実を完全かつ迅速に開示すること。
（ホ）正当な理由なく，予測情報の開示を中止したり，再開しないこと。
(21) SEC Release No. 33-6383, op. cit., p. 1302. 
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これらは，予測情報に対する投資家の正しい理解を得るのに必要な事項で
(22) 
もある。
SECはこれらの事項が満たされることを条件に， したがって予測根拠の
合理性と開示の誠実性を条件として，統合開示制度では，証券法規則175お
よび証券取引法規則 3b.-6において，「財政状態および経営成績に関する
経営者による討議と分析」に含まれる将来の業績に関する予測に免責条項
(23) 
(Safe Harbor Rule)を適用する旨，規定した。
開示項目としては，収益，純利益，および1株当たり利益が，投資家にと
（以）
って基本的意義を有すると考えられている。
予測情報の開示には，経営戦略に関する競争上の不利益や開示コストの増
大等を論拠とする反対論がある一方で，予測•実績差異分析は経営者の資質
を評価する有効な基準を投資家に提供するために，予測開示は経営者の受託
(25) 
責任に関する貴重な展望を投資家に与える， との賛成論もある。
SEC届出書類による予測情報開示に対するこれら賛否両論，証券市場の
実態，経営者と分析家との間の予測情報授受に関する現実を考慮した結果，
SECは予測情報自主開示に途を拓いた。
(2)キャッシュ・フロー情報の開示
予測情報の開示とならんで，財政状態および経営成績に関する経営者によ
る討議と分析の目的は，営業活動によるキャッシュ・フローおよび外部源泉
(22) Ibid., p. 1303. 
(23) Ibid., pp. 1358, 1413. 
SECにおける責任免除規定の推移については，次の文献を参照のこと。
森田章「ソフト・インフォメーションの開示と責任免除 (1)一米国における
業績予測開示を中心とする法展開から何を学ぷかー」 インベストメント
1982年6月号
(24) Ibid., p. 1302. 
(25) The Advisory Committee on Corporate Disclosure Vol. 2, Appendix 
to the Report of the Advisory Committee Corporate Disclosure to 
the Securities and Exchange Commission (Sommer Report), U. S. 
Government Printing Office, 1977, pp. A-317, A-320. 
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によるキャッシュ・フローの金額と確実性を評価することにある。「流動性」
はこの目的に照らして，企業の現金産出能力と定義づけられている。資本支
出契約を始めとする資金源泉に関する情報の開示を要求しているのも，それ
(26) 
がキャッシュ・フローに重要な影響を及ぼすからである。
現金産出能力の指標としてのキャッシュ・フローとは，一般に，短期キャ
ッシュ・フロー，具体的には，現金ならびに現金等価物の増減を指すものと
(27) 
され，次の要因から構成されているといわれている。
（イ）継続的な営業活動から生ずるキャッシュ・フロー
（口）付随的な活動ないしは異常な事象や取引から生ずるキャッシュ・フ
ロー
（ハ）資源への投資およびその処分，借入れとその返済，および所有主によ
る投資と彼等への分配から生ずるキャッシュ・フロー
従来，資金計算の領域では，運転資金分析が中心を占めていた。しかし，
近年， SECのみならず， FASBでも，企業の現金産出能力を予測する指標
(28) 
として流動性を重視し，それに伴って，運転資金分析よりも短期キャッシュ
・フロー分析の重要性が強調されている。この傾向は，経営者の流動性管理
行動にも現れている。調査によれば，経営者が流動性を管理するに際して，
最も重視する項目として短期キャッシュ・フローが挙げられているのであ
鍔
伝統的に，投資家を不正・詐欺から保護することを目的として，開示を規
(26) SEC Release No, 33-6383, op. cit., pp. 1317-1318. 
(27) Steven J. J. Golob and Harry D. Huffman, Cash Flow: Why It Sho・ 
uld Be Stressed in Financial Reporting, Financial Executive, February 
1984, pp. 35-36. 
(28) FASB, Exposure Draft, Reporting Income, Cash Flow, and Financial 
Position of Business Enterprises, F ASB, 1981. 
(29) David R. Campbell, James M. Jonson and Leonard M. Savoie, Cash 
Flow, Liquidity & Financial Flexibility, Financial Executive, August 
1984, p.16. 
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(30) 
定してきたSECが，予測情報とならんでキャッシュ・フロー情報を重視す
るに至ったのは，財務分析家や洗練された投資家の台頭を背景に，投資意思
決定のための情報提供を強調しはじめたからであり，投資家は彼等にとって
の将来のキャッシュ・フローに関心をもっているためである。投資家が将来
のキャッシュ・フローに関心をもつのは，投資とは将来のヨリ豊かな消費の
ために，現在の消費を犠牲にする行動であるところから生ずる当然の帰結で
ある。そのうえ，発達した証券市場のもとで，株価ほど投資意思決定に有用
な情報は他にないが，株価に最大のインパクトを与える企業情報は配当支払
能力に関する情報であり，配当支払能力は企業の現金産出能力，すなわちキ
ャッシュ・フローによって決まる点にも， SECをしてキャッシュ・フロー
を重視させる根拠がある。しかも，この場合のキャッシュ・フローとは，運
転資金の意味ではなく，現金および現金等価物から成る短期キャッシュ・フ
ローである。 SECが流動性を重視する所以がここにある。
次節では， このようなSECの動向と前節で明らかにした開示の視点を念
頭において，わが国証取法開示規定の見直しの方向について検討しよう。
IV 証取法開示規定の改正方向
(31) 
証取法開示規定の見直しを迫る要因として，次の 4点が挙げられている。
（イ）わが国企業の資金調達の多様化，外国企業によるわが国資本市場での
資金調達の増大により，機能的・弾力的に資金を調達できるような発行
開示手続の簡素化への要請
（口）前節で叙述した米国証券取引委員会における発行開示手続の箭素化
（ハ）財政状態変動表，セク‘メント情報等，わが国では未だ制度化されてい
ない財務情報が，諸外国では開示されていること。
(30) SEC, Disclosure to Investors : A Reappraisal of Federal Administ-
rative Policies under the'34 Act (Wheat Report), 1969, p. 10. 
(31) 座談会「デイスクロージャー制度の現状と展望（上）」 59-61頁
兼田前掲稿 11-12頁
証取法開示規制の動向 (639) 505 
（二）わが国企業における余資運用の活発化等，企業活動の実態を反映した
情報の開示の点で現在のわが国における開示状況には問題があること。
財務開示を取り巻くこのような環境変化をうけて， 発行開示手続の簡素
(32) 
化，有価証券届出効力発生期間の短縮，連結財務諸表提出時期の早期化，資
金繰り情報の改善，セグメント情報の充実，四半期報告書の導入，研究開発
(33) 
費や企業財務活動の表示の改善等が検討されている， といわれている。
これらの検討項目を第1節で取り上げた開示の要素に関係づければ，発行
開示の筒素化は情報量の軽減に関連し，効力発生期間の短縮，連結財務諸表
提出時期の早期化および四半期報告書の導入は開示時期に，資金繰り情報の
改善，セグメント情報の充実および研究開発費・企業財務活動の表示の改善
は情報量の充実に関連している。
要するに，開示手続きを簡素化し，開示内容の充実を図ろうとする検討で
ある。その意味で， SEC開示規定の改正と類似の方向を目指している。し
かし，継続開示との統合による発行開示手続きの簡素化を除けば，内容的に
はかなり異なっている。
SECは33年法と34年法の統合に際し， 34年法開示書類であるSEC宛年
次報告書の株主宛年次報告書との統合も図った。特に，株主宛年次報告書に
含まれる財務諸表にも， SEC宛年次報告書に含まれる財務諸表に適用され
るのと同様に，レギュレーションs-xを適用することにして，両者の統合
を図った。
わが国でも，同様に，商法と証券取引法の開示規定の一元化に関する議論
(32) 有価証券の募集・売出しの効力は，届出と同時に発生するのではなく，大蔵
省による審査ならびに投資家が熟慮するのに要する期間として，届出後ある一
定期間据え置かれるのが普通である。この期間を，一般に，待機期間といって
いる。証券取引法第8条によれば，有価証券届出書が受理された日から30日を
経過した日に，その効力が発生すると規定されている。短縮が検討されている
のは，この期間である。もし簡素化が実現すれば、会社の内容に関する情報は
継続開示により既に市場に流通しているから，相当の短縮が可能であろう。
(33) 兼田前掲稿 13-15頁
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(34) 
はある。 しかしながら， 両者の間には， 冒頭で記した開示目的の相違以上
に，基本的理念の相違がある。商法は損益法的思考をかなり導入していると
はいえ， 繰延資産の配当制限， 引当金規定等にみられるように， 基本的に
は，財産計算思考である。それに対して，証券取引法にもとづく会計計算を
実質的に規定する企業会計原則は損益計算思考である。この調整なしに，両
者の統合はありえない。
更に， SECは洗練された投資家層に焦点を当てて，ゾフト・インフォメ
ーションの自主開示を奨励している。わが国証取法開示規定の検討には， こ
の項目は議論に上がっていない。
また，資金繰り情報の改善についても，財政状態変動表を参考にすること
が考えられているが，米国における近年の傾向は運転資金ではなく，短期キ
ャッシュ・フロー重視の方向である。
わが国証取法開示規定見直しに関する以上の認識を基に，次に，ディスク
ロージャー制度の改正に際し，基準設定者として今後検討すべき問題点を指
摘して，本稿の締め括りとすることにしよう。
V 今後の問題点
SEC統合開示制度方式の導入に際し，まず問題となるのは，簡素化の程
度と簡素化された登録届出書の使用資格との関連である。 SECは簡素化の
レベルを 3区分し，各レベルに応じた使用資格を定めた。特に，最も簡素化
された様式S-3を使用するには，登録者要件と取引要件を満たすこととい
う条件を課し， 取引要件として情報の流通度を最も反映する基準を採択し
た。このような要件を満たす登録者だけが，発行開示に際し，継続開示情報
である会社の内容に関する情報を登録届出書に改めて開示する必要はなく，
関連参照個所を指示するだけで足るものとされた。このような， SEC方式
を導入するには，簡素化の程度と使用資格を定める必要がある。
(34) 岸田雅雄「商法・証取法の開示規制の一元化」 商事法務 1068号を参照の
こと。
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SECは統合開示制度の導入に際し，資本市場は公的に利用可能なすぺて
の情報を十分に反映しているとの効率的市場を前提にして，教育のある経験
十分な投資家，すなわち洗練された投資家層を対象としていた。開示の簡素
化に際し，情報利用者である投資家グ）レープを特定し，市場の効率性に関す
る実態調査を行う必要がある。叙述の如く，これらの問題は開示の要素を構
成する諸項目に非常に深い係わりをもっているのである。これが第2の検討
すべき事項である。
第3に，証取法開示規定の再検討を促している要因として，欧米とりわけ
米国の動向を重視する場合，米国と日本の経営者と投資家特に株主との関係
に関する意識の差異を，どのように考慮に入れるかが問題となる。
(35) 
調査によれば，日米経営者間には経営目標に大きな違いがある。日本では
新製品の開発，売上高の増大，企業成長率の向上が上位を占めているのに対
し，米国では投資収益率の向上，ー株当たり利益の増大，株価の上昇が上位
を占めている。特に，米国の経営者が経営目標として， 15項目中第3番目に
重視している株価の上昇が， 日本の経営者には全く軽視されて，回答者は零
である。この結果を，同報告書は「株式持合を通じて企業の安定性が維持さ
れる日本企業に比して， 株価の低下が直接， 株式市場での買い取り (take-
(36) 
over)の危険に結びつく米国企業の実情を反映している」と解釈している。
日米企業における経営者と株主との関係に関するこのような相違が，利益
平準化に対する賛否，更には財務諸表公表の効果に対する期待の違いとなっ
て現れる。すなわち， 利益平準化に対して， 日本の経営者の 61.3%が肯定
し， 16.1彩が否定しているのに対し，米国では，逆に， 40.5%が否定し，肯
定は14.9%に過ぎない。しかも，肯定する日本の経営者の98.2彩が，その理
(37) 
由として，株主に対する配当維持を挙げている。また，財務諸表を公表する
(35) 今福愛志「日米における会計の実態調査」日本大学経済学部産業経営研究所
（昭和60年） 155頁
(36) 同上書 16頁
(37) 同上書 86頁
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理由として，日本の経営者は社会的イメージの向上を第一に挙げているのに
対して，米国の経営者は経営目標と同様に，投資収益率の向上を第一として心:)
そこには， 日米企業における経営者の会計に対する意識の違いが非常に鮮
明になる。米国の経営者は会社は株主のものとの意識のもとに，株主の利益
を最優先する経営目標を掲げ，財務情報をその指標と考えているのに対し，
日本の経営者は株主のための利益よりも会社の収益性を重視し，財務情報の
開示を株主への情報提供よりもむしろ，社会へのPRの手段と考えているの
である。そのために，社会的イメージの低下を来す恐れのあるような利益の
変動を嫌い，利益平準化を肯定する。
経営者の対株主関係のこのような違いが，報告書が指摘するように，株式
持合比率の高さという株式所有に関する構造的側面に起因するなら，このよ
うな所有構造の妥当性こそ検討されるぺきであろう。というのは，そのよう
な所有構造によって，財務情報が公表される前にすでに内部的に流される原
因となり，延いては，そのことが株主への情報提供としての財務情報開示の
意味を軽視して，単なるPRの手段としか意識させなくしているともいえる
からである。
次に，問題となるのが，開示コストである。検討されている開示内容の充
実は，投資家の利益には資するであろうが，経営者にとっては開示負担が増
大する。それにも増して重要なのは，開示内容の充実が経営者の行動に及ぼ
す影響から生ずる経済的コストである。
経済事象の測定・伝達規則を所与とすれば，経営者は彼が提供する情報に
もとづいて，投資家がどのような行動をとるかを事前に予測したうえで，自
(39) 
己の行動を最適な方向に修正しうる立場にあるから，検討中の開示内容の充
実が経営者に不利益を及ぼすことが予想されるなら，事前に経営者自身の行
動を変更するであろう。たとえば，事業部活動や研究開発活動について，過
(38) 同上書 155頁
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度に詳細な情報の開示が要求されるなら，予想される競争上の不利益によっ
て，それらの活動に対する投資を変更することが考えられうる。その結果，
投資家や経営者の富のみならず，経済全体の成長•発展にも著しく影響を及
ぼすであろう。
以上に指摘した問題点に共通しているのは，企業内容財務情報の開示に関
する規則の変更に際して，基準設定者は財務情報の開示が経済全般に及ぼす
影響をコスト・ベネフィット分析にもとづいて考慮し，情報較差の是正，開
示負担の軽減等を図り，富の公正な分配の実現に視点を定めなければならな
ぃ，との含意である。
(39) これを情報の誘導効果 (informationinductance)という (AlfredRappa・ 
port, Economic Impact of Accounting Standards——Implication for the 
F ASB, Journal of Acco四 tancy.May 1977, pp. 89-98, Prem Prakash 
and Alfred Rappapoat, Information Inductance and Its Significance for 
Accounting, Accounting, Organizations and Society, Vol. 2 No. 1, 
1977, pp. 29-38)。
